



















易比率は 52.6％となっている。これは、ヨーロッパ域内の 71.0％には届かないが NAFTA







２　WTO, International Trade Statistics 2011. この統計の「Asia」地域にはオーストラリア、ニュー
ジーランド、インド、東ティモールが含まれている。











合（EU：European Union）も、1993 年に単一市場を形成している。EU が地域単一通貨
であるユーロ（Euro）を導入したのが 1999 年であることからも、貿易・市場面での地域


























































初は二国間スワップの枠組みであった。2009 年には二国間協定を一本化する CMI のマル
チ化（CMIM；Chiang Main Initiative Multilateralization）が提案され、2010 年に発効さ
れた。2012 年５月の ASEAN+3 財務大臣・中央銀行総裁会議（AFMGM+3：ASEAN+3 
Finance Ministers’ and Central Bank Governors’ Meeting）では、資金規模を 1,200 億ド
ルから 2,400 億ドルへ倍増することで合意した。
　CMIM が金融危機発生時の対応策であるのに対して、危機の防止に重点をおいた組織
である ASEAN+3 マクロ経済リサーチオフィス（AMRO：ASEAN+3 Macroeconomic 







を通した地域流動性の支援機能、ASEAN+3 経済レビュー・対話（ERDP：Economic Review and 
Policy Dialogue）を通した監視システムの設立、ABMI の３つを東アジアにおける地域的金融だと








・2011 年、シンガポールに AMRO 設置










・2005 年、RIETI が AMU および AMU DIs のデータ公開を開始


















　2005 年に作られた ABMI ロードマップが 2008 年に新しく修正され、４つのタスク・
フォース 11 による課題が設定された。2006 年には域内におけるアジアの企業による現地
通貨建て債券発行を促進することを目的とした信用保証・投資ファシリティ（CGIF：
Credit Guarantee and Investment Facility）に関する議論が始まり、2010 年 11 月にアジ
ア開発銀行（ADB：Asian Development Bank）の傘下機関として CGIF が設立された。
また、2010 年9月には各国当局と民間の市場専門家による ASEAN+3 債券フォーラム
（ABMF：ASEAN+3 Bond Market Forum）が設置され、東京で第１回会合が行われた。






によって検討されているアジア通貨バスケットから構成される ACU（Asian Currency 
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Unit） と、 経 済 産 業 研 究 所（RIETI：Research Institute of Economy, Trade and 
Industry）によるプロジェクトの研究結果である AMU（Asian Monetary Unit）およ

























15　筆者による国際通貨研究所での研究員とのインタビュー（2012 年１月 27 日）。
16　筆者による財務省（2012 年１月 27 日）、韓国・財政企画部（2011 年 12 月 14 日）での政策担当
者とのインタビュー。


































19　筆者による日本・財務省での政策担当者とのインタビュー（2012 年 1 月 27 日）。また、現在
EAS の構成がアメリカとロシアを含む ASEAN+8 であり、域外の国家が参加することで EAS の
アイデンティティーが曖昧なものとなっている。東アジア経済協力体の多様化と構成員の変動は、
経済統合へ向けて協力を論議していく上で効率的であるといえない。














ジアの経済統合も Balassa の理論や EU の統合とは異なる過程をたどっているといえる。
　Balassa の理論に関して「第１段階から第２段階までは通貨政策や金融部門に関する言







える。また 2012 年５月からは、地域的金融協力を論ずる場である ASEAN+3 財務大臣会
議（AFMM+3：ASEAN Plus Three Finance Ministers’ Meeting）に各国の中央銀行総裁
20　中島（2008）pp. 162-163。

















持 つ 地 域 共 同 為 替
レート制度の導入
地 域 単 一 貨 幣 の 導
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の枠組みの必要性を認識した。CMIM の強化が 1997 年に日本が提案したアジア通貨基金
（AMF：Asian Monetary Fund）構想につながるかについては賛否両論がある 24。しかし、
CMIM の目的はあくまでも「既存の国際的枠組み（IMF）の補完」であり、現在の IMF





















的金融協力に対するこのような姿勢は、1997 年に日本が提唱した AMF がアメリカを排除した金
融協力の枠組みであったため強い反対を受け挫折した経験によるものであると考えられる。
27　Krawcayk（2009）、Chin（2006）。
28　ADB が 2007 年にアジア域内のオピニオン ･ リーダーを対象に実施したアンケートによると、
2020 年以前に単一通貨の導入をすべきであると答えた割合は、日中韓で 60％未満であるのに対し


































32　筆者による韓国 ･ 資本市場研究院の研究員とのインタビュー（2012 年４月 26 日）。
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すため、中国・財政部が ABMF や AFMM+3 に参加しても絶対的な信頼感が得られない
ことが問題である 33。





（EAEG：East Asian Economic Group）構想や東アジア経済共同体（EAEC：East Asian 
Economic Community）構想が打ち出されたり、すでに定例化していた ASEAN 財務大臣
















2009 年 2010 年 2011 年（Q1）
国債 社債 国債 社債 国債 社債
中国
51.4 50.7 48.7
42.3 9.1 40.0 10.7 37.6 11.1
香港
68.8 73.0 72.7
33.3 35.6 38.8 34.2 38.3 34.3
インドネシア
16.6 14.9 15.4
15.0 1.6 13.1 1.8 13.6 1.8
韓国
111.1 110.3 111.4
48.5 62.5 47.3 63.2 48.2 63.2
マレーシア
93.4 98.6 99.6
51.0 42.4 58.2 40.4 60.0 39.7
フィリピン
36.3 35.4 34.4
31.9 4.4 31.3 4.4 30.0 4.4
シンガポール
74.2 75.5 77.1
46.4 27.8 43.6 31.9 42.7 34.3
タイ
65.3 66.8 66.2
52.1 13.2 54.4 12.4 53.2 13.0
ベトナム
13.4 15.1 15.8
12.1 1.3 13.6 1.5 14.4 1.4
日本
190.0 198.4 201.2
171.0 19.0 179.6 18.8 182.2 19.0
資料：ADB, Asia Capital Markets Monitor （August 2011）
＜図１＞　2010 年の外貨準備金高　（単位：10 億ドル）
出所：ADB, Asia Capital Markets Monitor （August 2011）





統領は東アジアビジョングループ（EAVG：East Asia Vision Group）や東アジアフォー
ラム（EAF：East Asian Forum）の設立などを提案し、地域協力に意欲的であった。構
想の提唱だけでなく、具体的な協力制度も積極的に進めてきた。例えば、1999 年 10 月か
らは日本と韓国の間で資本移動のモニタリングが開始された。これは ASEAN+3 の中で
も最初に行われた協力であった 34。翌 11 月には ASEAN+3 首脳会談において韓国が域内の
短期資本移動に対する監視の強化と共同モニタリングチャンネルの創設を提案した。この
提案は 2001 年５月に開かれた AFMM+3 で採択され、東アジアの早期警報システム構築
についての意見交換とシステムモデルに関する研究が進められることになった 35。











ABMF では ABMF-K（Korea）と ABMF-J（Japan）による主張および提案が会議全体
の 70 〜 80％を占めているという 38。
　また、ABMI 以外にも債券市場の育成に関連して両国が協力した事例がある。日本
と韓国はアジア債券市場の発展のために 2004 年に円建て韓国社債担保証券（CBO：
Collateralized Bond Obligations）を発行することにした。2004 年に6月に韓国・済州島
34　その後韓国は 2001 年 12 月に香港、2002 年５月にフィリピンと資本移動に関する情報交換に合意
した。
35　권태신（2003）
36　KCMI International Conference “Retrospect and Prospect for ABMI 10 Years” Hosted by Korea 
Capital Market Institute（May 17, 2012: Westin Chosun Hotel, Seoul, Korea）報道資料。
37　筆者による韓国 ･ 財政企画部での政策担当者とのインタビュー（2011 年 12 月 14 日）。





ければならないという点に共感した東アジア諸国が、2003 年から論議してきた ABMI と
密接な関係がある。また、日韓両国における経済協力と協調を促進するだけでなくクロス
ボーダー債券市場（Cross-border Bond Market）とも関係している。円建て CBO は社債
を担保として発行される債券担保証券に対して、韓国の企業銀行（IBK：Industrial Bank 
of Korea）と中小企業振興公団（SCB：Small & medium Business Corporation）、日本の
国際協力銀行（JBIC：Japan Bank for International Cooperation）が保証を供与するもの
である 39。＜図２＞の発行構造から分かるように、韓国内と JBIC による二重の信用保証を
実施することで信用度が低い韓国の中小企業の社債も日本を始めとする域内の投資家が安
心して購入できる仕組みになっている。






















10 年で中国や ASEAN の経済成長が著しく伸びている。日本は東アジアにおける地域大
国ではあるが、単独で地域的制度の提案ができるほどの覇権（hegemony）国家とはいえ




まず ABMI の強化が必要である。そのためには ABMI に関するロードマップをより具体
的に作成し、目標を明らかにすることによって協力に対する推進力を高めることが効果的
である。これに関して、債券市場が発達している韓国との協力が重要になってくる。





40　筆者による韓国 ･ 中小企業振興公団での企画担当者とのインタビュー（2011 年 12 月 13 日）。










烙印効果（stigma effect）をもたらすという不安から東アジア域内諸国が CMI の使用を
避ける場合が想定される。リスクをシェアすることで金融危機の拡散を防ぐことができ
るので、国家がより資金援助を受けやすい環境を整える必要がある。また IMF と比べて、
CMIM の資金規模や AMRO の組織がまだ小さいことも懸念されている。IMF は世界金
融危機を受け 2009 年４月の G20 会議において、基金を 2,500 億ドルから 7,500 億ドルに増
額した。CMIM の資金は現在 2,400 億ドルであるが、AMRO 事務局長の Wei Benhua は
CMIM の資金規模を「ASEAN+3 の GDP の５％まで増額しなければならない。そのため
























45　IGE/ADB/IIF/KBFNG International Conference “Asia in the New Global Financial Scene” 
Co-hosted by the Institute for Global Economics, the Asian Development Bank, the Institute of 
International Finance, and the KB Financial Group（May 18, 2012: Westin Chosun Hotel, Seoul, 
Korea）での発言。
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